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FUNDUSZE SMART BETA - PASYWNE I EFEKTYWNE
ZARZADZANIE PORTFELEM INWESTYCYJNYM

I. WSTEP

Fundusze inwestycyjne sa instytucjami finansowymi, ktérych przedmiot
prowadzonej dzialalnoéci stanowi efektywne lokowanie érodkéw pienieznych
uczestnikéw, gléwnie na rynkach finansowych. Dominujacym modelem za-
rzadzania powierzonym kapitalem jest podejécie aktywne. Zaktada ono, ze
decyzje w zakresie alokacji aktywow 1 selekcji instrumentéw finansowych
podejmowane sa przez zarzadzajacego w ramach okre§lonej w polityce inwe-
stycyjnej funduszu swobody. Alternatywe dla podejécia aktywnego proponu-
ja fundusze inwestycyjne zarzadzane w sposéb pasywny, ktorych strategia
inwestycyjna opiera sie na mozliwie doktadnej replikacji zmian okre§lonego
indeksu rynkowego. Na skutek rozwoju technologicznego 1 pojawienia sie no-
wych koncepcji teoretycznych w ramach tak zarysowanego podziatu wytonita
sie trzecia kategoria funduszy okreslanych jako smart beta. Fundamentem ich
funkcjonowania jest oparcie portfela inwestycyjnego na zachowaniu specjalnie
opracowanego indeksu, ktérego konstrukcja ma zapewnié¢ wyzsza efektywnoséé
inwestycji niz ta wynikajaca z inwestycji typowo pasywnej. Poniewaz ich za-
daniem jest laczenie zdolno$ci generowania ponadprzecietnych stép zwrotu
z przejrzysta strukturg i niskimi optatami za zarzadzanie, fundusze smart
beta stanowig bardzo interesujaca hybryde klasycznych funduszy zarzadza-
nych aktywnie i pasywnie.

Obietnica ponadprzecietnych wynikéw w potaczeniu z realizacja transpa-
rentnej strategii generujacej niskie koszty skutecznie przyciaga uwage zarow-
no inwestorow, jak i érodowisk akademickich. Z jednej strony weryfikowana
jest skuteczno§é tego typu rozwiazan w realizacji ich gtéwnego celu inwesty-
cyjnego, z drugiej — przedstawiane sgq nowe koncepcje zastosowania efektyw-
nych strategii. Przy czym dotychczasowa uwaga badaczy ograniczata sie gtow-
nie do Stanéw Zjednoczonych. W przypadku rynku polskiego fundusze smart
beta wciaz pozostaja koncepcja szerzej nieznana, co stanowilo przestanke dla
powstania niniejszego opracowania.

Struktura niniejszego artykutu zaktada jego podzial na trzy czeéci. W cze-
§ci pierwsze] przedstawiono teoretyczne fundamenty powstania funduszy
smart beta jako konsekwencji dtugofalowej ewolucji podejécia do zarzadzania
portfelem inwestycyjnym. Nastepnie zaprezentowano ogélng idee funkcjono-
wania funduszy smart beta oraz nakres$lono ich miejsce w strukturze segmen-



226 Albert Trapezynski

tu rynku finansowego, ktérym sa instytucje wspélnego inwestowania. Artykut
zamyka jego gtéwna 1 najobszerniejsza czes$¢ — poglebiony przeglad kluczowych
aspektéw technicznych zwiazanych z budowa efektywnie dzialajacej strategii
wykorzystywanych przez fundusze smart beta przeprowadzony na podstawie
studiéw literaturowych.

II. EWOLUCJA PODEJSCIA DO ZARZADZANIA
PORTFELEM INWESTYCYJNYM W KONTEKSCIE ROZWOJU
SPOSOBU POMIARU EFEKTYWNOSCI INWESTYCJI

Obowiazujace mniej wiecej do lat pieédziesiatych ubieglego wieku mo-
dele opisujace funkcjonowanie rynku finansowego zakladaly, ze decyzje in-
westoréow determinowane sa dazeniem do maksymalizacji biezacej wartoSci
dochodéw na skutek przyrostu wartosci utrzymywanych instrumentéw finan-
sowych. Wskazania teorii wcielaly w zycie 6wczesne podmioty zarzadzajace
aktywami, ktore za gtowny cel prowadzonej dziatalnosci obieraty maksymali-
zacje stopy zwrotu z portfela inwestycyjnego, zwykle zlozonego z wielu instru-
mentéw finansowych! (wiekszo§é tradycyjnych portfeli skoncentrowana byta
na akcjach).

Warto zwrécié uwage na sprzeczno$é takiego podejécia: aby maksymali-
zowacé zysk z inwestycji, nalezatoby cato$§é¢ érodkéw zgromadzonych w ramach
portfela ulokowaé w jednym instrumencie charakteryzujacym sie najwyzsza
wartoscia stopy zwrotu. Natomiast konstruujac portfel wieloelementowy — za-
rzadzajacy zanizali jego oczekiwana dochodowo§¢ przez utrzymywanie mniej
zyskownych instrumentéw finansowych. Paradoks ten zaobserwowal Harry
Markowitz?, czyniac z niego fundament swojej autorskiej koncepcji modelu
rynku finansowego, ktéry nazwano nowoczesna teoria portfela (modern port-
folio theory). Przetomowe bylo wprowadzenie do analizy inwestycji drugie-
go wymiaru: obok zysku (ujetego jako oczekiwana stopa zwrotu inwestycji)
o atrakcyjnosci inwestycji decydowat réwniez czynnik ryzyka inwestycyjnego
(opisanego zmiennos$cia stop zwrotu). W nastepstwie tych odkry¢ zarzadzaja-
¢y inwestycjami finansowymi zaczeli wykorzystywaé¢ dywersyfikacje portfela
w bardziej $wiadomy i tym samym efektywny sposéb.

Analizy przedstawione przez Harry’'ego Markowitza staly sie punktem
wyjscia prac Williama F. Sharpe’a nad modelem jednowskaznikowym, ktéry
stanowil kolejny etap w rozwoju teorii portfelowej. Gtéwna charakterysty-
ka jego koncepcji byto zalozenie, ze stopy zwrotu z poszczegdlnych instru-
mentéw finansowych powiazane sa przez wspdlna relacje wzgledem jednego
czynnika bazowego. W swoich pracach Sharpe przedstawit kilka propozycji
takiego czynnika, m.in. dynamike wzrostu produktu krajowego brutto, war-

1 J. Lintner, The valuation of risk assets and the selection of risky investment in stock port-
folios and capital budgets, ,Review of Economics and Statistics” 47, 1965.
2 H. Markowitz, Portfolio selection, ,Journal of Finance” 15, 1952.
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to$é produkeji przemyslowej, czy zmiany wartosci indeksu odzwierciedla-
jacego zachowanie calego rynku. Kluczowe jest, aby 6w czynnik byl tym,
ktéry w najwiekszym stopniu determinuje stopy zwrotu z instrumentéw
finansowych. W przypadku rynkéw akcyjnych badania wykazaty, ze ponad
30% przecietnej zmienno$ci opisuje zmienno§c¢ catego rynku (stad w prakty-
ce model jednoczynnikowy opiera sie wlasnie na tej mierze). Zmiennosé cen
catego indeksu rynku okres$lana jest jako czynnik ryzyka systematycznego.
Pozostalg cze$é zmiennosci cen akeji thumacza (w mniej wiecej podobnym
udziale) czynniki dotyczace sektora gospodarki oraz informacje zwigzane
bezpoérednio z emitentem danej akcji. Czynniki te nazywane sg czynnikami
ryzyka specyficznego. Wraz ze wzrostem liczby instrumentéw finansowych
w portfelu maleje znaczenie czynnikéw ryzyka specyficznego, natomiast
zmienno§¢ inwestycji w coraz wiekszym stopniu wynika ze zmian o cha-
rakterze systematycznym, czyli zmian cen calego rynku. Przy kilkunastu
instrumentach w portfelu jego zmiennos$é¢ w 90% zalezy wlasnie od wahania
cen szerokiego rynku?®,

Podstawowa idea modelu jednowskaznikowego, odnoszaca sie do powia-
zania stop zwrotu przez ich relacje wzgledem pewnego czynnika stanowita
fundament kolejnego etapu rozwoju teorii portfelowej, ktorej przedstawieniem
byt model wyceny débr kapitatowych Capital Asset Pricing Model (CAPM).
Zmalaz! on bardzo szerokie zastosowanie w praktyce 1 po dzi§ dzien wykorzy-
stywany jest do kalkulacji wartosci kosztu kapitatu wlasnego, badania stopnia
efektywnosci danego rynku czy jako narzedzie do oceny efektywnosci inwesty-
cyjnej funduszy inwestycyjnych.

Model wyceny débr kapitalowych zaklada wystepowanie portfela supere-
fektywnego, czyli portfela charakteryzujacego sie najlepsza relacja oczekiwa-
nej stopy zwrotu do jej zmiennoéci. Z perspektywy problematyki zarzadzania
portfelem inwestycyjnym kluczowym wnioskiem plynacym z modelu jest iden-
tyfikacja portfela superefektywnego jako catego rynku akcji. Oznacza to, ze
zaden inny portfel o takim samym poziomie ryzyka nie oferuje wyzszej stopy
zwrotu ani ze zaden portfel o takiej samej oczekiwanej stopie zwrotu nie okaze
sie mniej ryzykowny. Zatem jesli caty rynek jest portfelem superefekywnym,
niemozliwe staje sie uzyskiwanie wyzszych stép zwrotu bez ponoszenia dodat-
kowego ryzyka inwestycyjnego.

Konkluzja ta stata sie intelektualnym fundamentem budowania portfe-
Ii inwestycyjnych zarzadzanych w sposéb pasywny, czyli rozwiazan inwe-
stycyjnych wiernie nasladujacych zachowanie danego indeksu lub koszyka
okres$lonych instrumentéw finansowych. W momencie gdy model wyceny
débr kapitalowych byl pierwszy raz prezentowany, mozliwoéci inwestowania
w portfel wiernie replikujacy strukture catego rynku byly mocno ograniczo-
ne, przede wszystkim ze wzgledu na ograniczenia techniczne 1 wysokie kosz-
ty transakcyjne.

Kolejna teoria majaca znaczacy wpltyw na ewolucje w podejéciu do zarzadza-
nia portfelem przedstawiaja dwa modele wyceny akcji zaprezentowane przez

3 W.F. Sharpe, Capital asset prices: a theory market equilibrium under conditions of risk.
Journal of Finance” 19, 1964.
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Eugene’a Fame 1 Kennetha Frencha': trzyczynnikowy oraz piecioczynnikowy.
W zakresie podstawowych zalozen 1 budowy stanowia one rozwiniecie modelu
wyceny doébr kapitatowych CAPM, ktéry rozszerzaja przez dodanie kolejnych
czynnikéw determinujacych cene akcji. W przeprowadzonych badaniach Fama
1 French wykazali, ze zachowanie stép zwrotu z akcji jest w sposob istotny sta-
tystycznie zalezne od mierzonej kapitalizacja wielkoSci danego emitenta oraz
poziomu wyceny gietdowej jego akcji. Zaobserwowali oni, ze mniejsze spotki
charakteryzuja sie wyzszymi przyszltymi stopami zwrotu, podobnie jak spétki
o wzglednie nizszych warto$ciach wskaznikéw wycen gietdowych (takich jak
cena/zysk czy cena/warto$é¢ ksiegowa). Rygorystyczne testy modelu trzyczynni-
kowego wykazaly, ze w przypadku odpowiednio zdywersyfikowanych portfeli
akcyjnych pozwala on wytlumaczy¢ 95% wartosci uzyskanej stopy zwrotu.

Dalsze badania prowadzone przez Fame 1 Frencha® zaowocowaty odkry-
ciem dwoéch kolejnych czynnikéw wplywajacych na warto$é obserwowanych
stop zwrotu: rentownosci danego przedsiebiorstwa oraz naktadéw inwestycyj-
nych, co zaowocowato sformulowaniem modelu piecioczynnikowego. Zgodnie
z wynikami badan biezaca rentownos$¢ danego przedsiebiorstwa wykazuje po-
zytywny wplyw na warto$¢ przysztych stép zwrotu z inwestycji w akcje danej
spétki. Natomiast im wyzsze naktady inwestycyjne ponoszone przez spotke,
tym nizsza oczekiwana przyszla stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki. Ren-
towno§¢ przedsiebiorstwa liczona jest zwykle jako iloraz warto$ci wypraco-
wanego przez spotke zysku 1 warto$ci kapitatu wlasnego a czynnik naktadow
inwestycyjnych.

Rozwiniecie modelu trzyczynnikowego przedstawit Mark Carhart® w ra-
mach autorskiej propozycji modelu czteroczynnikowego, ktéry dodatkowo
uwzglednial momentum. Warto zaznaczy¢, ze wyniki uzyskane zgodnie z mo-
delem Carharta cechowata wyzsza niz w przypadku modelu trzyczynnikowego
doktadno$é pomiaru stép zwrotu uzyskiwanych z portfela.

Skuteczno$s¢ w objasnianiu stép zwrotu uzyskiwana za pomoca modeli za-
proponowanych przez Fame i Frencha oraz Carharta zapoczatkowata nowy
nurt w podejsciu do budowy portfela inwestycyjnego i zatozen dotyczacych wy-
korzystywanej strategii inwestycyjnej, znany jako inwestowanie czynnikowe
(factor investing). Gtéwnym przedstawicielem nurtu pozostaja fundusze typu
smart beta, ktérych strategie inwestycyjne wywodza sie wprost z idei lezacych
u podstaw modeli Famy i Frencha.

III. FUNDUSZE SMART BETA - OGOLNE RAMY
FUNKCJONOWANIA

Termin ,smart beta” po raz pierwszy zastosowano na poczatku biezace-
go tysiaclecia, natomiast jego popularyzacja przypada na okres po wybuchu
globalnego kryzysu finansowego. Rozumiany jest jako rodzaj strategii inwe-

4 E. Fama, K. French, The three factor asset pricing model, ,Journal of Finance” 47, 1992.
5 Ibidem.
6 M.M. Carhart, On persistence in mutual fund performance, ,Journal of Finance” 52, 1997.
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stycyjnej zaktadajacej budowe portfela inwestycyjnego na podstawie indeksu
skonstruowanego w sposéb alternatywny’. Alternatywna konstrukcja polega
na wprowadzaniu modyfikacji indeksu tradycyjnego zgodnie z przyjetymi kry-
teriami majacymi poprawiaé efektywnos¢ inwestycji, czyli generowaé¢ wyniki
charakteryzujace sie korzystniejsza relacja wypracowanego zysku wzgledem
ponoszonego ryzyka. Innymi stowy, chodzi o wyselekcjonowanie instrumentéw
o pozadanych cechach i budowe portfela zgodnie z nimi. Przyjmujac bardziej
specjalistyczne ujecie, celem ich funkcjonowania jest dostarczenie nadwyz-
kowej stopy zwrotu, czyli alfy z modelu CAPM 8, przez umiejetne ksztatto-
wanie bety, a wiec odpowiednie zarzadzanie wrazliwo$cig portfela na ogdlng
koniunkture rynkowa,.

Fundusze powstajace na bazie tej koncepcji bardzo dynamicznie zysku-
ja na znaczeniu. Zgodnie z danymi publikowanymi przez firme analityczna
Morningstar w ujeciu globalnym wartos¢ aktywow pod zarzadzaniem w fun-
duszach smart beta przekroczyta w 2017 r. bilion dolaréw?®. Zdecydowana ich
wiekszo$¢ obejmuje strategie lokujace aktywa w ramach rynkéw akcyjnych,
chociaz na fali rosnacej popularnos$ci pojawiaja sie réwniez fundusze smart
beta zaangazowane na rynkach dtuznych oraz rozwigzania zaktadajace dyna-
miczng alokacje miedzy rézne klasy aktywéw. Warto takze wskazaé, ze fun-
dusze smart beta moga charakteryzowacé sie zar6wno pasywnym, jak i aktyw-
nym podejéciem do zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Oparcie inwestycji
na zarzadzaniu ryzykiem systematycznym (czyli becie) w sposob bezposredni
nawiazuje do tzw. inwestowania czynnikowego (factor investing), wywodza-
cego sie z przedstawionych wczeéniej modeli wyceny Famy i Frencha oraz
Carharta.

Koniec lat dziewieédziesiatych stanowit bardzo wazny moment w hi-
storii rozwoju ustug zarzadzania inwestycjami z uwagi na pojawienie sie
pierwszych funduszy ETF (Exchange Traded Funds). Wczeéniej praktycz-
nie cato§¢ aktywéw zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych 1 podmio-
tach Swiadczacych ustugi zarzadzania aktywami zaangazowana byla w ra-
mach strategii zaktadajacych aktywne podejécie do zarzadzania portfelem.
Fundusze ETF pozwolily natomiast na inwestowanie w sposéb mechaniczny
w szeroki indeks catego rynku lub jego wybrane segmenty. Z uplywem czasu
w praktyce rynkowej zaczelo funkcjonowaé rozréznienie na inwestowanie
pasywne, czyli oparte na okreSlonym indeksie, oraz inwestowanie aktyw-
ne, w ktérym decyzje w zakresie alokacji aktywow 1 selekcji instrumentéw
finansowych podejmowane sa w mniej lub bardziej dyskrecjonalny sposéb
przez zatrudnionego zarzadzajacego. Pojawienie sie pierwszych funduszy
typu smart beta sprawito, ze dotychczasowy, ostry podzial rynku stal sie
mniej wyrazny.

7 J. Hsu, V. Kalesnik, Finding smart beta in the factor zoo, ,Research Affiliates” 14, 2015.
8 Alfa Jensena — stopa zwrotu powyzej wartos$ci oczekiwanej wynikajacej z modelu CAPM.
9 B. Johnson, A global guide to strategic beta ETPs, ,Morningstar Insight” 22, 2017.
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Powszechnie obowiazujace klasyfikacje przyjmuja, ze fundusze podazaja-
ce za okreslonym indeksem naleza do grupy funduszy pasywnych. Oznacza
to, ze kazdy fundusz ETF i kazdy fundusz inwestycyjny indeksowy okresla-
ne sa jako fundusze pasywne, natomiast pozostala cze$§é funduszy zalicza-
na jest do zbioru funduszy aktywnych. W takim ujeciu fundusze smart beta
zostalyby zaliczone do grupy funduszy pasywnych, co jednak nie oddaje ich
faktycznego charakteru. Fundusze smart beta posiadaja cechy zaréwno fun-
duszy zarzadzanych w sposéb aktywny, jak i cechy charakterystyczne dla
rozwigzan pasywnych, pozostaja przy tym oddzielng kategoria.

IV. TECHNICZNE ASPEKTY WDROZENIA STRATEGII
WYKORZYSTYWANYCH PRZEZ FUNDUSZE SMART BETA

Badania majace na celu identyfikacje kolejnych czynnikéw, na podstawie
ktorych mozna by zbudowaé nowe strategie typu smart beta, przyniosty obfite
rezultaty. Szacuje sie, ze w zakresie samych rynkéw akeyjnych w chwili obec-
nej wskazano juz ponad 250 czynnikow majacych wplyw na przyszile nadwyz-
kowe stopy zwrotu!®. Liczba robi wrazenie, niemniej wydaje sie watpliwe, aby
az tyle czynnikow faktycznie ksztattowato zmiany cen akcji.

Takie przypuszczenie znajduje swoje potwierdzenie w opiniach bada-
czy'!, ktorzy wskazuja, ze wiekszo$¢ odkrywanych czynnikéw stanowi po-
chodna eksploracji danych (data mining), dlatego jest mato prawdopodobne,
aby generowaly one ponadprzecietne stopy zwrotu w przysztosci. Majac na
uwadze, ze w ramach przeprowadzonych badan wykonano tysiace testow
zlozonych z tysiecy analiz regresji, znalezienie kolejnych czynnikéw pozy-
tywnie wplywajacych na wartos¢ stopy zwrotu jest nieunikniona. Sytuacje
dobrze obrazuje prosty przyktad statystyczny. Przyjmujac naturalny poziom
wariancji stop zwrotu, strategia o Sredniej warto$ci ponadprzecietnej stopy
zwrotu réwnej 0, przy wartosci tracking error'? réwnej 4%, ma mniej wie-
cej b-procentowsq szanse na pobicie benchmarku o jeden punkt procentowy
w 40-letniej symulacji wstecznej. Bez przeprowadzenia bardziej wnikliwych
testow przyczyn stojacych za wplywem danego czynnika moze sie okazac, ze
jedna na dwadzie$cia przeprowadzonych symulacji przyniesie przypadkowy,
atrakcyjnie wygladajacy wynik.

Powyzsze wprowadzenie mialo na celu nakre§lenie, jak istotna jest iden-
tyfikacja faktycznych czynnikéw ksztattujacych stopy zwrotu wsrdod tej ol-
brzymiej liczby przypadkowych czynnikéow. W dalszej czeséci artykulu zostana
przedstawione najwazniejsze elementy budowy strategii smart beta.

10 J.L. Horowitz, T. Loughran, Three analyses of the firm size premium, ,Journal of Empirical
Finance” 7, 2000.

1 M.in. D.H. Bailey et al., Pseudo-mathematics and financial charlatanism, ,,American Math-
ematical Society” 61(5), 2014.

2 Tracking error — odchylenie standardowe stép zwrotu z danej inwestycji 1 inwestycji w sze-
roki indeks.
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V. IDENTYFIKACJA CZYNNIKOW FAKTYCZNIE
DETERMINUJACYCH WARTOSCI STOP ZWROTU

Na potrzeby niniejszego opracowania przygotowano prosty, oparty na
trzech kryteriach model, ktéry pozwala na skuteczna weryfikacje stabilnosci
czynnika wplywajacego na premie przy stopie zwrotu. W pierwszym kroku
istotne jest okreslenie, czy dany czynnik zostat doglebnie zbadany na pozio-
mie literatury naukowej, a jego znaczenie znajduje uzasadnienie na gruncie
teorii; po drugie, czy faktyczny czynnik pozwala na osiaganie ponadprze-
cietnych stép zwrotu na réznych rynkach w ujeciu geograficznym, a przy
tym wykazuje trwatoéé i stabilnoéé w czasie, ponadto czy dzialajacy czyn-
nik pozostaje skuteczny niezaleznie od réznego ujecia na poziomie budowy
konkretnego wskaznika. Warto w tym miejscu nadmienié, ze w literaturze
funkcjonuja zaproponowane przez Christiana Harveya, Kuntary Pukhtahu-
anthonga i Richarda Rolla!® rygorystyczne kryteria klasyfikacji czynnikow
o wysokim zaawansowaniu statystycznym.

Jak nakre§lono weczeéniej, wiele z odkrytych czynnikéw, majacych wplyw
na ksztaltowanie sie stop zwrotu akcji, moze mie¢ charakter zwyktej pomytki.
Potwierdzenie takiego stanu rzeczy przedstawia David H. Bailey', ktory prze-
prowadzit badania majace na celu prébe replikacji czynnikéw przedstawio-
nych w innych badaniach jako skuteczne. Zaskakujaco duza cze$¢ nie znalazta
pozytywnej weryfikacji w ponownych testach. Z tego powodu bardzo istotne
jest, aby czynnik zostal gruntowanie oméwiony na lamach literatury nauko-
wej, a jego testy przeprowadzone na podstawie kompletnych 1 bezbtednych
danych. Réwnie wazne jest teoretyczne wytlumaczenie wystepowania danego
czynnika, czy to na gruncie teorii racjonalnych oczekiwan, czy finanséw beha-
wioralnych. Sposréd najlepiej zbadanych czynnikéw wylonié mozna pieé naj-
bardziej klasycznych. Zatem wyszukiwarka Social Science Research Network
(SSRN) znajduje 2612 wynikéw dla czynnika wartoéci, blisko 600 — dla czynni-
ka niskiej pltynnosci oraz 480 — dla czynnika momentum. Do szeroko opisanych
1 gruntowanie przebadanych zaliczy¢ mozna rowniez czynnik niskiej bety oraz
czynnik niskiej zmiennosci.

Zdecydowana wiekszo$é¢ dotychczas prowadzonych badan dotyczyta ame-
rykanskiego rynku akcji, zwykle przyjmowano w nich dtugoterminowy hory-
zont czasowy. Dlatego poszukujac faktycznie dzialajacego czynnika, warto
zwréci¢ uwage, czy znajduje on swoje potwierdzenie w badaniach dotyczacych
podokresow. Przyktadowo, sprawdzajac wyniki uzyskane dla jednego z najle-
piej udokumentowanych czynnikéw — odnoszacego sie do niskiej kapitalizacji
(small cap factor) — zaobserwowaé mozna, ze istotna cze$¢ premii generowane;j
przez ten czynnik skoncentrowana jest w okresie kilkunastu miesiecy lat trzy-

13 C.R. Harvey, K. Pukhtahuang, R. Roll, A protocol for factor identification, Social Science
Working Paper (1431), 2014.
4 D.H. Bailey et al., op. cit.
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dziestych. Co wiecej, badanie przeprowadzone przez Carola R. Horowitza!®
wskazuje, ze od czaséw odkrycia skutecznosci tego czynnika (czyli potowy lat
osiemdziesiatych) nie dostarczal on ponadprzecietnych stép zwrotu. Analo-
gicznie nalezy postapi¢ w przypadku weryfikacji, czy dany czynnik pozostaje
skuteczny réwniez na innych rynkach niz rynek amerykanski. Jezeli okreslo-
ny czynnik ryzyka lub cecha zachowania inwestoréw ksztattowaly ceny na
rynku amerykanskim, bytoby podejrzane, gdyby na innych rynkach nie wy-
wieraly wptywu. W takiej sytuacji nalezatoby go raczej uznac za swoisty arte-
fakt danych niz niezawodne zZrddlo generowania nadwyzkowych stop zwrotu.

Odnoszac sie do najszerzej opisanych czynnikéw, mozemy zaobserwowad,
ze zarowno czynnik wartosci (odnoszacy sie do niskiego poziomu wskazni-
kéow wyceny), jak 1 momentum maja nawet silniejszy wplyw na rynkach poza
Stanami Zjednoczonymi, co potwierdza m.in. badanie Clifforda S. Asnes-
sa, Tobiasa J. Moskowitza 1 Lassego H. Pedersena’®. Podobnie prace An-
drei Frazziniego 1 Lassego H. Pedersena!” przedstawiaja dowdd, ze spotki
0 nizszym wspétczynniku beta pozwalaja generowaé ponadprzecietne stopy
zwrotu na réznych rynkach w ujeciu geograficznym 1 dla réznych klas akty-
wow, jak rowniez przy obraniu réznych okreséw czasowych. Czynnik premii
z tytulu nizszej ptynnoéci znalazt z kolei potwierdzenie w przeprowadzo-
nych na miedzynarodowych rynkach akcyjnych badaniach Elroya Dimsona
1 Bernda Hankego!®. Z drugiej strony przeprowadzone przez Arnotta Becka
1 Vitaliego Kalesnika (2014) testy czynnika nizszej kapitalizacji nie pozwoli-
ly uznadé, ze jego pozytywny wplyw ma szeroki, globalny charakter.

Jedna z bardziej wyczerpujacych analiz persystencji danego czynnika ze
wzgledu na zmiany rynku w ujeciu geograficznym przeprowadzili Jason Hsu,
Vitali Kalesnik i1 Vivek Viswanathan'®. Test polegal na sprawdzeniu istotno-
§ci statystycznej dla réznicy w wartosci wskaznika Sharpe’a pomiedzy jedna
czwarta portfeli charakteryzujacych sie najwyzsza wartoscia danego czynnika
1jedna czwarta portfeli o najnizszej warto$ci czynnika. Zatem jesli dany czyn-
nik pozwalal na wygenerowanie korzystniejszej relacji oczekiwanego zysku do
potencjalnego ryzyka, to uznawano, ze nie znaleziono podstaw do odrzucenia
hipotezy méwiacej o istotnym jego wplywie na stopy zwrotu uzyskiwane na
rynku z danego regionu.

Ostatnim z trzech elementéw jest weryfikacja skutecznosci danego czyn-
nika niezaleznie od zmian w sposobie jego szacowania. Przyktadowo czynnik
wartoéci standardowo ujmowany jest jako wskaznik wyceny wartosci ksie-
gowej do kapitalizacji rynkowej (book-to-market ratio). Jednakze zastapienie

% C.R. Horowitz, T. Loughran, N.E. Savin, Three analyses of the firm size premium, ,Journal
of Empirical Finance” 7(2), 2000.

16 C.S. Asness, T.J. Moskowitz, L.H. Pedersen, Value and momentum everywhere, ,Journal
of Finance” 68(3), 2013.

17 A. Frazzini, L.H. Pedersen, Betting against beta, ,,Journal of Financial Economics” 114,
2014.

8 E. Dimson i B. Hanke, The expected liquidity premium, ,Review of Finance” 8, 2004.

19 J. Hsu, V. Kalesnik, V. Viswanathan, A framework for assessing factors and implementing
smart beta strategies, ,Journal of Index Investing” 2015, Summer.
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tej miary wskaznikiem stopy dywidendy (dividend yield) lub stopy zysku
(earnings-to-market ratio) wydaje sie, ze jest zabiegiem, ktory nie zaburzy
pierwotnego znaczenia czynnika. Zatem w sytuacji, gdy dajacy pozytywne
odczyty czynnik wartosci, mierzony jako wartos¢ ksiegowa do kapitalizacji,
przestaje generowaé premie po jego zmianie, nalezy podnie$é watpliwosé,
czy wykazana wcze$niej anomalia faktycznie wystepuje 1 czy wyniki przed-
stawione w ramach calego badania sa wiarygodne. W literaturze zglaszane
sa propozycje, by poszczegdlne czynniki mierzy¢ jako Srednia z kilku réznych
wskaznikow.

Tabela 1

Istotnos§é statystyczna wpltywu czynnikéw w réznych regionach geograficznych

Wartosé Istotnosé
Czynnik Region prawdopodobienstwa statystyczna (tak/nie)
testowego
Wartosci Stany Zjednoczone 0,10% Tak
Wielka Brytania 3,46% Tak
Europa kontynentalna 0,07% Tak
Japonia 0,92% Tak
Jakosci Stany Zjednoczone 6,17% Nie
emitenta Wielka Brytania 4,21% Tak
Europa kontynentalna 1,95% Tak
Japonia 29,71% Nie
Niskiej bety Stany Zjednoczone 0,00% Tak
Wielka Brytania 0,11% Tak
Europa kontynentalna 0,02% Tak
Japonia 0,99% Tak
Niskiej Stany Zjednoczone 0,00% Tak
plynnosci Wielka Brytania 0,94% Tak
Europa kontynentalna 4,35% Tak
Japonia 11,83% Nie
Momentum Stany Zjednoczone 0,00% Tak
Wielka Brytania 0,00% Tak
Europa kontynentalna 0,19% Tak
Japonia 28,86% Nie
Wielkosci Stany Zjednoczone 32,13% Nie
emitenta Wielka Brytania 58,19% Nie
Europa kontynentalna 8,64% Nie
Japonia 5,62% Nie

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania J. Hsu, V. Kalesnik, V. Viswanathan, op. cit.
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Dotychczasowe badania stabilnoSci generowanej premii w zaleznosci od
sposobu zdefiniowania danego czynnika nie daja jednoznacznych wynikow.
W zakresie konstrukeji czynnika wartoéci, badanie Famy i Frencha® wykaza-
lo, ze zaréwno stopa zysku, jak 1 stopa dywidendy generuja podobne rezultaty
jak wskaznik warto$ci ksiegowej do kapitalizacji. Z kolei prace Narasimhana
Jegadesha 1 Simona Titmana?' pokazaly, ze czynnik momentum pozytywnie
wplywa na osiagana z inwestycji stope zwrotu niezaleznie od parametrow
przyjetych dla wskaznika sily relatywnej??. Rézne miary czynnika nizszej
plynnosci daty zbiezne wyniki w opracowaniach Lawrence’a Pastora i1 Richar-
da H. Stambaugha?® oraz Yakova Amihuda?*. Czynnik nizszej zmiennos$ci tak-
ze okazat sie odporny na rézne jego definicje. Z drugiej strony czynnik jakosci
emitenta nie wytrzymal testow Vitaliego Kalesnika i Engina Kosego?, ktérzy
wykorzystujac zblizone w konstrukeji miary rentownosci spétek objetych port-
felem — otrzymali zréznicowane efekty. Jonathan B. Berk?® wykazal, ze czyn-
nik wielkoéci emitenta tracit swoj istotny statystycznie wplyw na uzyskiwane
stopy zwrotu juz przy drobnych zmianach w podejéciu do jego szacowania.

Podobnie jak w przypadku testu stabilno$ci czynnika z uwagi na rézne
geograficznie rynki, warto takze przedstawié¢ wyniki badania przedstawionego
przez Hsu, Kalesnika 1 Viswanathana?’ w zakresie stabilno$ci premii z czynni-
kow w zalezno$ci od réznego sposobu ich definiowania. Rezultaty ich badania
zostaly przedstawione w tabeli 2. Poszczegdlne wartosci wskazuja, ze zwlasz-
cza czynniki wysokiej jakoéci emitenta oraz jego wielkosci cechuje raczej niska
odporno$é na jego rézne ujecia definicyjne.

Tabela 2

Wybrane czynniki w réznych ujeciach definicyjnych 1 istotno§é statystyczna ich wptywu
na wzrost efektywnosci inwestycji

Wartos$é prawdo- Istotnosé
Czynnik Sposéb ujecia podobienstwa statystyczna
testowego (tak/nie)
Wartosci Wa{to.sc ks1eg9wa do kapitali- 0.10% Tak
zacji gieldowe;j
Zysk netto do kapitalizacji 0,03% Tak
Przpplxwy pieniezne do kapi- 0.04% Tak
talizacji
Dywidenda do kapitalizacji 0,05% Tak

20 E. Fama, K. French, op. cit.

21 N. Jegadesh, S. Titman, Momentum, ,Behavioral & Experimental Finance Journal” 24, 2011.

2 Silta relatywna — liczona jako iloraz biezacej ceny instrumentu finansowego i1 jego ceny
z okre$lonej liczby notowan wstecz.

% L. Pastor, R.H. Stambaugh, Liquidity risk and expected stock returns, National Bureau of
Economic Research 2001.

2 Y. Amihud, Illiquidity of stock returns: cross-section and time-series effects, ,,Journal of
Financial Markets” 5(1), 2002.

% V. Kalesnik, E. Kose, The moneyball of quality investing, Research Affiliates 2014.

26 J.B. Berk, A critique of size-related anomalies, ,,Review of Financial Studies” 8, 1995.

27 J. Hsu, V. Kalesnik, V. Viswanathan, op. cit.
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Jakoéci Rentownosé kapitalu wtasnego 6,17% Nie
emitenta Rentownosé operacyjna 17,89% Nie
Rentownos§é sprzedazy 55,64% Nie
Zadluzenie ogdlne 35,99% Nie
Niskiej bety | Niska beta 0,00% Tak
Niska wariancja stép zwrotu 0,00% Tak
Niska beta (za 3 lata) 0,00% Tak
Niska wariancja (za 3 lata) 0,00% Tak
Niskiej 12-miesieczne obroty 0,00% Tak
plynnosci 6-miesieczne obroty 0,00% Tak
2-miesieczne obroty 0,01% Tak
Sredni obrét dzienny (ADV) 0,01% Tak
Momentum | Srednia cena z QW.och miesiecy 0.00% Tak
wzgledem $redniej z dwunastu
Srednia cer’la z d.w.och miesiecy 0.00% Tak
wzgledem $redniej z dwunastu
Srednia cer)la zZ d.wloch m}e.sugcy 0.14% Tak
wzgledem $redniej z szeSciu
Srednia cena z jednego miesia-
ca wzgledem $redniej z dwuna- 0,01% Tak
stu miesiecy
Wielkosci Wartosé ksiegowa 32,13% Nie
Suma aktywow 41,39% Nie

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikow badania J. Hsu, V. Kalesnik, V. Viswanathan, op. cit.

VI. WDROZENIE CZYNNIKA W PRAKTYCE

Badania przedstawiajace istotny wplyw okre§lonego czynnika na stope
zwrotu z inwestycji zwykle nie uwzgledniaja praktycznych aspektéw inwesto-
wania na rynkach finansowych. Wiekszo$¢ pozytywnych wynikow uzyskiwana
jest na podstawie symulacji wstecznych przygotowanych portfeli, co wiaze sie
z pominieciem kosztéw transakeji, ale roéwniez kwestii oplat pobieranych na
poziomie danego funduszu z tytulu zarzadzania. O ile ich zignorowanie jest
zrozumiale z punktu widzenia badan naukowych, majacych na celu odkrycie
czynnika pozwalajacego generowac¢ nadwyzkowy zwrot, o tyle w realiach ryn-
kowych moga one pochtonaé cala premie zwiazana z danym czynnikiem.

Warto mie¢ przy tym na uwadze, ze stawki optat za zarzadzanie w fundu-
szach typu smart beta ksztaltuja sie na poziomie zblizonym do przecietnych
wartos$ci odpowiednich dla funduszy indeksowych. Badanie Tylera Shumwaya
1 Victora A. Warthera? wykazato, ze proby wdrozenia podejécia czynnikowego

28 T. Shumway, V.A. Warther, The delisting bias in CRSPs Nasdaq data and its implications
for the size effect, ,Journal of Finance” 54, 1999.
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w ramach portfeli zarzadzanych w sposéb aktywny (w przypadku koncentracji
na rynkach akcyjnych, wiazacych sie z optatami za zarzadzanie na poziomie
czesto powyzej dwoch procent w skali roku) premia wynikajaca z czynnikow
nie pozwala rekompensowacé utraty wartosci portfela, wynikajacej z pobiera-
nych optat z tytulu zarzadzania. Stad skuteczno$é¢ podejécia czynnikowego
uzalezniona jest od obrania bardziej] mechanistycznych metod zarzadzania
portfelem inwestycyjnym (np. fundusze indeksowe).

Natomiast element kosztéw transakcyjnych jest istotnym problemem
implementacyjnym. Zgodnie z rezultatami uzyskanymi przez Roberta No-
vy'ego-Marxa 1 Maximiliana Velikova?® w przypadku portfeli generujacych
wysokie poziomy obrotu szacowane miesieczne koszty transakcyjne moga
wynies$é¢ od 20 do nawet 57 punktéw bazowych (liczonych od wartosci akty-
wow zarzadzanych w ramach portfela) w ujeciu miesiecznym. Sposrod naj-
popularniejszych czynnikéw wysokie koszty transakcyjne dotycza zwlaszcza
momentum 1 niskiej plynnoéci, stad ich zastosowanie wymaga zaprojekto-
wania odpowiedniej taktyki transakcyjnej. W odniesieniu do strategii smart
beta zarzadzanych w sposéb pasywny 1 bazujacych na czynnikach charakte-
ryzujacych sie wysoka czestotliwo$cia zawierania transakeji wskazaé¢ mozna
réwniez pewien interesujacy efekt uboczny. Z uwagi na duza transparent-
no$¢ strategii oraz jej Sciste, formalne ramy realizowania (okresélone na po-
ziomie budowy indeksu bedacego punktem odniesienia struktury portfela),
fundusze tego typu staja sie zaproszeniem dla inwestoréow praktykujacych
tzw. front-running®. W efekcie zawyzone zostaja ceny instrumentéw finan-
sowych objetych indeksem 1 tym samym premia generowana przez czynnik
ulega redukcji. Wydaje sie, ze strategie oparte na czynnikach niskiej ptynno-
$ci 1 momentum najlepsze efekty przynosi¢ beda w portfelach zarzadzanych
aktywnie przez podmioty o ponadprzecietnych umiejetnosciach zawierania
transakcji, charakteryzujace sie ponadto umiarkowanymi optatami za za-
rzadzanie 1 0 wysokiej dyscyplinie.

VII. KONSTRUKCJA INDEKSU SMART BETA

Wdrozenie strategii czynnikowe] wymaga podjecia decyzji dotyczacej wy-
boru pomiedzy aktywnym lub pasywnym podej$ciem do zarzadzania portfe-
lem inwestycyjnym. Przyjmujac zarzadzanie pasywne, kluczowy staje sie spo-
s6b implementacji okreslonych czynnikéw w ramach strategii, objawiajacy sie
ustaleniem zestawu zalozen dotyczacych budowy indeksu. W przypadku stra-
tegil opartych na czynniku warto$ci optymalizacja sktadu portfela wzgledem

2% R. Novy-Marx, M. Velikov, A taxonomy of anomalies and their trading costs, National
Bureau of Economic Research 2014.

30 Front Running — zjawisko polegajace na zawieraniu transakeji wyprzedzajacych spodzie-
wang transakcje dotyczacych tego samego instrumentu finansowego zawierana przez inwestora
instytucjonalnego. Celem takiego zachowania jest wykorzystanie wzrostu (spadku) cen wywota-
nego skala transakeji zawartej przez inwestora instytucjonalnego.
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maksymalizacji oczekiwane] wartosci premii moze skutkowaé¢ niedostatecz-
nym poziomem ptynnosci. W konsekwencji po przekroczeniu pewnej wartosci
aktywow pod zarzadzaniem strategia moze przestaé generowac spodziewana
premie. W zwiazku z tym istotne jest, aby warto$¢ zgromadzonych w fundu-
szu aktywéw byla w odpowiedni sposéb dopasowana wzgledem wartosci akeji
pozostajacych w obiegu poszczegdlnych pozycji w portfelu.

Skonstruowany na potrzeby funduszu smart beta indeks powinien réw-
niez uwzglednia¢ kwestie czestotliwosci dostosowywania struktury portfela.
Przy czym powinna ona by¢ Scisle uzalezniona od obranego czynnika, ktory
determinuje okres niezbedny do uchwycenia premii. Przyktadowo dla strate-
gii oparte] na momentum wymaga sie zwykle comiesiecznego dostosowania
sktadu indeksu. Jezeli operacje wykonuje sie rzadziej, to premia moze nie by¢
uchwycona w catosci. Z kolei dla strategii zbudowanej na czynniku wartosci
zaklada sie, ze optymalny okres dostosowania sktadu portfela wynosi okolo
jednego roku. Warto zaznaczy¢, ze wieksza czestotliwo$é zmian w portfelu
prowadzié¢ bedzie do wzrostu kosztow transakcyjnych, natomiast nie poprawi
wartosci wygenerowanej premii. Zatem z perspektywy skutecznos$ci, inaczej
strategii smart beta, dopasowanie okresu rewizji sktadu portfela wzgledem
czynnika premii stanowi element krytyczny, gléwnie ze wzgledu na wartosé
ponoszonych kosztéw transakcyjnych.

W zakresie problematyki zarzadzania kosztami transakcyjnymi intere-
sujace koncepcje przedstawil w swoich pracach David Blitz3!. Jedna z nich
jest szczegblnie warta krotkiego przedstawienia. Technika ta zostala okre-
§lona jako staggered rebalancing (w wolnym tlumaczeniu: dostosowanie
sktadu portfela roztozone w czasie) 1 odnosi sie do portfeli zarzadzanych
pasywnie realizujacych strategie oparte na jednym lub wiecej czynnikach.
Podstawowym jej zatozeniem jest podziat portfela na kilka transz, sposrod
ktérych kazda posiada przypisana jej optymalna dla danego czynnika czesto-
tliwo$é, ale terminy dostosowywania sktadow portfeli sa dla poszczegdlnych
czynnikéw rézne. Przykladem obrazujacym dziatanie tej metody moze by¢
portfel zbudowany na czynniku wartosci. Jego aktywa zostaja podzielone na
cztery kwartalne transze o okresie dostosowania sktadu jednego roku kazda.
W konsekwencji dostosowanie sktadu portfela dokonywane jest przy kwar-
talnym interwale, co skutecznie pozwala wyraznie zredukowaé¢ wpltyw wyni-
kajacy z zawieranych transakcji na ceny akcji. Przedstawiona koncepcja po-
dziatu na transze kwartalne moze by¢ réwnie dobrze przeniesiona na grunt
transz miesiecznych w przypadku wyjatkowo duzych portfeli. Nalezy przy
tym pamietaé, ze w przypadku zarzadzania kosztami transakcyjnymi nie-
zwykle istotne pozostaja umiejetnosci w zakresie realizacji zlecen na rynku.
Odpowiednio zarzadzany proces transakcyjny nie tylko minimalizuje wplyw
zawleranych transakecji na ceny rynkowe, ale moze stanowié¢ zrédto dodat-
kowej stopy zwrotu przez umiejetne uchwycenie réznicy w cenach miedzy
zleceniami kupna 1 sprzedazy.

31 D. Blitz, B. van der Grient, P. van Vliet, Fundamental indexation: rebalancing assump-
tions and performance, ,,The Journal of Index Investing” 1(2), 2010.
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VIII. BUDOWA STRATEGII OPARTEJ NA KILKU CZYNNIKACH

Znaczaca cze$¢ funduszy smart beta opiera swojg strategie inwestycyjna
na pojedynczym czynniku premii, jednakze wraz z rozwojem tego segmen-
tu coraz czeSciej spotykane sa fundusze bazujace na zlozeniu kilku czynni-
kéw w ramach jednej strategii. Niniejsza cze$é artykulu zostanie poSwiecona
aspektom budowy strategii opartej na kilku czynnikach.

Po zidentyfikowaniu zestawu czynnikéw generujacych premie 1 odpowied-
nim opracowaniu sposobu efektywnej implementacji kazdego z nich w ramach
okreélonej strategii pozostaje przyjecie mechanizmu alokacji okreslonych
czeéci portfela miedzy poszezegdlne czynniki. Sama alokacja powinna by¢ de-
terminowana przede wszystkim zalozonym poziomem ryzyka catego portfela.
Przy czym nalezy mie¢ na uwadze, ze ryzyko to moze przyjmowac rézne ujecia.
W przypadku tego typu strategii wyrdznia sie ryzyko bezwzgledne (mierzone
poziomem zmiennos$ci wartosci inwestycji) oraz ryzyko wzgledem obranego in-
deksu odniesienia (mierzone za pomoca tracking error). Istotnoéé takiego roz-
rdznienia zostanie zilustrowana za pomoca, prostego przyktadu. Aby uzyskaé
mozliwie niski poziom zmiennoéci portfela, zarzadzajacy funduszem smart
beta moze znaczaca, cze$¢ aktywow portfela alokowaé w ramach strategii opar-
tej na czynniku niskiej zmiennosci. W ogélnym zalozeniu taka decyzja moze
wydawacé sie jak najbardziej stuszna: omawiana strategia powinna zapewnic
podobna lub nawet wyzsza niz rynkowa stope zwrotu przy nizszych wahaniach
warto$ci portfela. Trzeba mieé jednak na uwadze, ze efektem ubocznym niz-
szej zmienno$ci (a wiec ryzyka bezwzglednego) bedzie wyzsza warto$é track-
ing error. Rozwazmy pewien scenariusz. Zakladajac okres wyjatkowo dobre;j
koniunktury, przyjmijmy, ze indeks szerokiego rynku (a wiec odzwierciedla-
jacy zachowanie wszystkich akcji) zyskiwal 20% kazdego roku przez pieé lat.
Wyniki badan wskazuja, ze strategie oparte na czynniku niskiej zmienno$ci
charakteryzuja sie wspoélezynnikiem beta przecietnie na poziomie 0,7 przy
tracking error przekraczajacym 10% w skali roku®’. W rozpatrywanym przy-
ktadzie oznaczatoby to roczna stope zwrotu z inwestycji nizsza o 6, a nawet 10
punktéw procentowych. Chociaz przedstawiony scenariusz byt skrajnie opty-
mistyczny, to jednak wskazuje na potencjalng skale kosztéw alternatywnych
ponoszonych z powodu zbyt duzego zaangazowania aktywéw funduszu w ra-
mach jednej strategii.

W przypadku zagadnienia alokacji portfela w ramach réznych klas akty-
wow bardzo duza role odgrywa analiza oczekiwanych stép zwrotu 1 ich zmien-
nosci, a takze korelacji pomiedzy poszczegélnymi instrumentami. Wskazane
wyzej elementy stanowia réwniez istotna, cze$é analizy prowadzonej przy okre-
§laniu alokacji aktywéw miedzy wybrane czynniki, niekoniecznie jednak wy-
starcza do dokonania jej w sposéb efektywny. DeMiguel®® wykazal, ze portfele
optymalizowane wzgledem relacji zrealizowanej stopy zwrotu 1 historyczne]
wariancji osiggaja gorsze wyniki niz portfele, w przypadku ktérych zastosowa-

32 J.H. Cochrane, Presidential address: discount rates, ,Journal of Finance” 66, 2011.
33 V. DeMiguel, L. Garlappi, The moneyball of quality investing, Research Affiliates 2006.
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no naiwne podejscie nadajace réwne wagi wszystkim akcjom z indeksu. Gtéw-
ne wyzwanie we wdrazaniu tradycyjnej optymalizacji w ramach wspélczesne-
go podejscia do alokacji portfela stanowi fakt, 1z oczekiwane stopy zwrotu 1 ich
korelacje wykazuja tendencje do niestabilnoséci w czasie. Co wiecej, czesto ob-
serwowane jest zjawisko ich powrotu do $redniej. Zgodnie z rezultatami uzy-
skanymi przez Randolpha Cohena?* premia wynikajaca z czynnika wartosci
wykazuje tendencje do znacznych wahan w czasie, a jej szacowanie jest silnie
obcigzone niedawnymi obserwacjami, co moze istotnie zaburzaé¢ wyniki.

Warto mie¢ jednak na uwadze, ze wraz z rozwojem badan w zakresie fi-
nanséw rosnie poziom Swiadomosci w zakresie wspélzaleznoSci pomiedzy
zmiennymi 11ich wplywu na ksztaltowanie premii, co powinno wspieraé jakosé
szacowania oczekiwanych stop zwrotu 1 parametry ryzyka dla poszczegdélnych
czynnikow. Przyktadowo, badanie Kennetha D. Daniela i1 Tobiasa J. Mosko-
witza® wykazato, ze premia zwiazana z czynnikiem momentum istotnie wzra-
sta w warunkach podwyzszonej zmiennos$ci rynkowej.

IX. PODSUMOWANIE

Niniejszy artykul miat na celu poruszenie kilku wybranych aspektow
funkcjonowania funduszy inwestycyjnych okre§lanych jako smart beta, be-
dacych hybryda aktywnego i pasywnego podej$cia do zarzadzania portfelem
inwestycyjnym. Samo oparcie strategii na inwestowaniu czynnikowym sta-
nowi bezposrednie nawigzanie do koncepcji, na ktérych bazuja modele Famy
1 Frencha czy Carharta.

Poza przegladowa prezentacja koncepcji teoretycznych stanowiacych pod-
stawe dzialania funduszy smart beta oraz nakreéleniem ich ogdlnej istoty
gléwnym zagadnieniem poruszonym w artykule jest kwestia skutecznego do-
boru czynnikéw do budowy strategii wykorzystywanych przez fundusze smart
beta. W tym zakresie przedstawiono trzystopniowy model pozwalajacy na
efektywna selekcje czynnikéw generujacych stabilna premie przy stopie zwro-
tu. Identyfikacja faktycznie dzialajacych czynnikéw jest szczegolnie istotna
z perspektywy stopniowego zanikania efektu zwigzanego z tymi juz wczeéniej
zidentyfikowanymi.

Fundusze smart beta stanowig atrakcyjny przedmiot badawczy ze wzgle-
du na oparcie procesu inwestycyjnego na biezacych osigagnieciach naukowych
oraz zaawansowanych rozwigzaniach technologicznych. Jak przedstawio-
no w toku artykutu, fundament koncepcji funduszy smart beta wywodzi sie
wprost z modeli wyceny aktywow kapitatowych, a ich strategie inwestycyjne
bazuja bezposrednio na wynikach badan naukowych. Sam proces zarzadzania
portfelem takiego funduszu jest natomiast wysoce zautomatyzowany i odbywa
sie praktycznie bez udziatu cztowieka. W konsekwencji fundusze smart beta

34 R.B. Cohen, C. Polk, T. Vuolteenaho, The value spread, ,Journal of Finance” 38, 2003.
35 K.D. Daniel, T.J. Moskowitz, Momentum crashes, ,,Review of Finance” 7, 2013.
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cechuje transparentna polityka inwestycyjna i niski poziom kosztéw po stro-
nie inwestora.

Warto zaznaczy¢, ze fundusze smart beta sa bardzo mlodym segmentem
sektora instytucji wspdlnego inwestowania, ale juz zdazyly wypracowacé sobie
wazna pozycje w jego ramach. Na rynku polskim ich popularno$é pozosta-
je jednak niska 1 niewielu inwestorow instytucjonalnych deklaruje alokacje
w ramach tego typu rozwiazan3®. Rowniez patrzac z perspektywy opracowan
o charakterze naukowym, fundusze smart beta pozostaja praktycznie niezba-
dane. Wydaje sie jednak, ze w najblizszych latach obserwowany bedzie wzrost
napltywéw do tego typu rozwiazan. Biorac pod uwage charakterystyke tego
typu rozwigzan inwestycyjnych, moga one stanowié interesujaca alternatywe
dla drogich 1 przecietnie efektywnych tradycyjnych funduszy inwestycyjnych
zarzadzanych w sposéb aktywny. Taki rozw0j sytuacji stworzylby interesujace
mozliwosci prowadzenia badan funduszy smart beta na podstawie obserwacji
rodzimego rynku.
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SMART BETA FUNDS — PASSIVE AND EFFECTIVE PORTFOLIO MANAGEMENT

Summary

As a result of the technological development and the emergence of new theoretical concepts
of investment funds strategies, a new category of funds, known as smart beta, has emerged.
The foundation of their functioning assumes constructing an investment portfolio that replicates
a specially developed index, the design of which is to ensure a higher investment efficiency than
that resulting from a typically passive investment. With the task of combining the ability to
generate premium rates of return with a transparent structure and low management fees, smart
beta funds are a very interesting hybrid of classical actively and passively managed funds. The
interest of researchers and investors in these funds has been so far limited mainly to the United
States. In the case of the Polish market — smart beta funds continue to remain a concept that is
not widely known. This fact has become a prerequisite for disseminating knowledge about them in
the Polish literature of the subject. The first part of the article presents the theoretical framework
of smart beta funds as a consequence of a long-term evolution in portfolio management. Next, the
general idea of the functioning of the smart beta funds is presented together with the outline of
their place in the structure of the financial market segment. The main and the most extensive
part of the article is based on literature studies and aims at an in-depth review of the key techni-
cal aspects related to the construction of an effective strategy used by smart beta funds.

36 Smart Beta: 2017 Global survey findings from asset owners, FTSE Russell, 2017.



